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从跨越十三年的油粕比极值中寻找机会 

<油脂>2021.03.21 

 
本周主要来关注下油粕比，目前油粕比的位置从 2.9 之上

的极端位置已经开始回落，对于油粕比接下来的走势还是需要

结合油粕目前的强弱关系，现在的油粕比情况和 08年那一波油

粕比的走势及原因也非常相似，我们可以从当年的那一次急涨

急跌中找到这次油粕比未来走势的关键。 

08 年油粕比启动的最主要原因还是几大要素共振的结果，

首先是油脂这边，07年中东地缘局势恶化、伊朗核问题悬而未

决、炼厂事故频发、游资炒作以及美元贬值等因素推动下，国

际油价保持着非常强劲的走势。全年 WTI 原油期货价格由年初

最低 50美元/桶，到 11月 21 日最高触及 99.29 美元/桶，涨幅

近 100%。2008 年 1月 2日终于触及 100 美元大关，新年伊始创

下历史纪录，之后一直在 90美元获得强劲支撑，更于 2月底再

度站上百元上方。原油的强势对生物柴油的拉动间接影响了油

脂的需求，成为了油脂价格上涨的动力之一。 

除去暴涨的原油，当年国内的大豆整体供应量不佳，由于

进口大豆的船期延误在计算阿根廷罢工等原因使得国内的进口

量较低，美豆也是顺势向上冲刺，所以供应的短缺再加上高涨

的进口成本也是当年油粕比上涨的帮手。 

屋漏偏逢连夜雨，各位还记得 08年的雪灾吧，由于 08年 1

月开始的五十年不遇的雪灾，国内市场普遍预计油菜籽将有大

幅减产，国内菜油供应严重和不足，于是乎也顺带拉动了国内

整体的油脂价格，尤其是豆油。此外，加上国内关于奥运需求

所导致的需求预期增长使得“中国需求”成为当时主要的炒作

题材，短期内也推动了国内的油脂油粕整体的价格。 

于是乎这几大主要推动要素一起共振，将当年的豆油价格

推到了 16000 的高度。但是光豆油的上涨并不足以造成如此夸

张的油粕比，粕类这边也发生了一些状况。 

首当其冲的就是生猪这边，当时的生猪，07年处于价格的

高点，理应刺激养殖户的补栏积极性，但是当时发生了蓝耳病

的猪瘟疫情，蓝耳病不仅潜伏期差异大，变种多，死亡率也非

常高，使得当时的生猪养殖受到了很大的打击，整体补栏的意

愿直到 08年年中都非常低，所以当时豆粕的需求面收到了非常

严重的打击，是拖累当时粕价的一个主要原因。 

无独有偶，今年的油脂油粕市场，仿佛就是 08年的再版，

首先是在原油这边，今年原油价格也是强势不断，从去年 11月

份的低点到现在也已经翻过一倍，整体生柴的需求受到不小的

提振，此外在大豆供应方面，目前为止一直在炒作的南美天气

情况也是使得国内大豆进口量不及往年。在油脂低库存的推动

下，今年的油脂整体供应也和 08年一样存在着短缺，也是不断

的抬高油脂的价格。而且豆粕这边，一直延绵不绝的猪瘟疫情在近期也是由于疫苗毒的原因再次严峻，部
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分地区受灾严重，猪瘟对生猪存栏的恢复以及粕类的消费产生很大的打击，就和 08年的猪蓝耳病一样，

是豆粕价格的主要压力。 

正是因为豆油和豆粕在供需方面受到的推拉力和 08年的情况十分相似，所以今年的油粕比也和 08年

一样，在各个因素的带动下创造了极值。那么我们是不是也可以凑个 08 年油粕比转向的信号中，找到今

年油粕比后市方向的关键。 

首先，供应方面，南美的罢工炒作结束，巴西阿根廷的大豆上市的时间到了，整体大豆的供应增加拉

低了进口成本，在加上当年的豆油，库存一直处于高位，在转市前，豆油已经开始胀库，许多油厂被迫停

机，豆油的销售压力增大，价格的压力也增大，而且由于开机率被迫降低，减产的情况对当时的豆粕来说

比较利好。此外，当时的猪瘟开始控制，养殖业开始恢复，粕类的消费也开始转暖，所以粕类开始逐渐占

据上风，再加上当时的豆棕价差处于高位，对豆油的拖累较大，所以后来豆油的价格在多方共振下开始带

着油粕比一起转向。 

那么现在的情况，首先是原油这边，现在的原油开始进入震荡行情，较之前上涨的势头来说有所趋

稳，这也是近期油脂市场停止狂热的一大原因，是这次油粕比初步回调的主动力。如果原油继续趋稳或是

回调，对短期油粕比的回归会很有帮助。 

再看看进口大豆这边，目前天气炒作告一段落，整体南美方面的产量预期变化并不大，但是对巴西的

出口还是存在影响，按照海运的速度来看，南美大豆运到中国至少要一个半月的时间，所以其至少影响到

了四月中下旬的国内大豆供应，所以根据天下粮仓的预测，五月份大豆的供应才开始恢复到千万吨的水

平，所以国内供应方面的紧张暂时可能比较难以缓解，至少对 05合约来说，供应的紧张是确实存在，比

较难改变的。 

然后豆油的库存这边，目前还没有上升的迹象，近期反而实在下降，国内主要油脂的库存也还是处于

偏低的位置， 而豆粕库存这边由于猪瘟目前还是一个比较实际的存在，对养殖户的积极性影响较大，再

加上目前水产养殖还未开始，所以豆粕目前的消费并不好，库存一直在上升。 

最后是豆棕价差，今年的豆棕价差也是和 08年一样处于历史的高点，这对过高的油粕比也产生了一

定的影响，所以在此前 USDA和 MPOB的报告双向推动下已经与油粕比一起，从高位开始回落。 

所以整体来看，油粕比的拐点信号已经爆出了一些，并且对油粕比的走势依旧开始产生影响，预计在

以上几点没有大幅变化的情况下，油粕比的趋势已经开始趋于回归正常水平，但是由于客观存在的问题，

05合约油粕比的回归在爆发力和程度上都会弱于 09合约，所以目前可以关注以上提到的几点比较重要的

转折信号，大豆供应，油粕库存，猪瘟控制还有生猪存栏恢复等等都是油粕比回归路上的推进器，也可能

是拦路虎，但是目前油粕比的大方向还是以回归为主，多粕抛油仍是机会，建议以 09合约为标的。 
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